Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 7 minutos) 


La Comisión de Constitución y Legislación tiene el gusto de recibir a las autoridades del Banco 
Central; a su Presidente, economista Walter Cancela, a su Vicepresidente, César Failache, al Director 
Alvaro Correa y a los asesores, doctor Heber Bagnoli y Juan Carlos Álvarez. 


El motivo de la convocatoria corresponde a una iniciativa que promoviera quien habla, en 
nombre de la bancada de Senadores del Partido Nacional, a los efectos de conocer los fundamentos 
de las decisiones adoptadas por el Directorio del Banco Central en el transcurso de los últimos días. La 
primera de ellas, si no me equivoco, es del 3 de abril de este año y según ella, se decide rescindir los 
contratos que unían al Banco Central con la empresa Thesis Uruguay; mediante la segunda decisión, 
de alguna manera se resucita la vigencia de aquellos contratos por un plazo de 100 días. Entonces, 
querríamos conocer los fundamentos en función de los cuales se tomaron resoluciones tan disímiles en 
tan corto plazo, básicamente desde una perspectiva, ya que todos conocemos la situación de los 
fondos de recuperación de las carteras que éstos incluyen, de los dos contratos que en su momento el 
Banco Central había celebrado con la empresa Thesis y la importancia que ellos tienen, sobre todo 
para los cuotapartistas, que son los que tienen generadas mayores expectativas en la posibilidad de 
recuperar parte de sus ahorros, en la medida en que la gestión de estos activos, de estas carteras, sea 
exitosa y les permita hacerse de esos recursos. 


Obviamente, hay cambios que se van produciendo en el gerenciamiento de los créditos, como 
el hecho de que estén en manos de una empresa como es Thesis, y que luego se rescindan los 
contratos, con el interregno que significó durante prácticamente un mes el hecho de que se hubieran 
quitado los poderes y no hubiera quien ejerciera ese seguimiento, sobre todo en materia de acciones 
judiciales. Según tenemos entendido, había audiencias citadas en las que no se sabía quiénes iban a 
comparecer en nombre de estos fondos para defender los derechos correspondientes. 


Por lo tanto, pienso que no hay que desconocer la incertidumbre que ha generado el cambio 
de posición del Banco Central, que hace menos de un mes definió la rescisión en una extensa 
fundamentación que tenemos en nuestro poder, aunque el Directorio podrá explicar tales decisiones 
con mayor detalle y para mejor conocimiento de la Comisión. 


Todos esos hechos generan una situación que nos ha llamado la atención, que nos 
preocupa, y por ese motivo nos gustaría conocer los fundamentos en función de los cuales se ha 
movido en todas estas circunstancias el Directorio del Banco Central del Uruguay. 


Creo que no es necesario mayor abundamiento. En todo caso, a medida en que vaya 
avanzando en la información, haríamos otras preguntas. En definitiva, en primera instancia lo que 
corresponde es escuchar al Presidente del Banco Central y a los asesores que él entienda oportuno 
que hagan uso de la palabra. 


En nombre de la Comisión de Constitución y Legislación del Senado, les damos la 
bienvenida, pues, y cedemos la palabra al Presidente del Banco Central del Uruguay, economista 
Walter Cancela. 


SEÑOR CANCELA.- En nombre del Directorio y del Banco Central del Uruguay como institución, 
queremos agradecer esta invitación. Para nosotros resulta de suma importancia este vínculo con el 
Poder Legislativo -más allá de los existentes a nivel institucional a través del Ministerio de Economía y 
Finanzas- en este caso concreto con los señores Senadores, a fin de tratar éste y todos los temas que 
están bajo la competencia del Banco Central. Desde ese punto de vista, deseo reiterar nuestra 
disposición a concurrir todas las veces que el Parlamento lo entienda necesario. Incluso, en algún 
momento nos tomaremos el atrevimiento de solicitar ser escuchados o simplemente vendremos a 
rendir cuentas sobre la gestión de una institución que cada vez más se constituye en uno de los pilares 
del funcionamiento del Estado uruguayo, como conjunto. 


Por otro lado, quiero compartir con el señor Presidente la preocupación por el fondo de la 
cuestión. El Banco Central tiene un mandato otorgado por el artículo 17 de la Ley N* 17.613, por el cual 
se le comete la administración de los patrimonios bancarios de los bancos que fueron liquidados en el 
año 2002. Ese cometido está muy bien precisado en la ley, en el sentido de procurar la obtención de la 


mayor recuperación posible de los activos de esos bancos, de modo de satisfacer los derechos de los 
acreedores, particularmente de los ahorristas y, en forma especial, del propio Estado uruguayo que 
destinó recursos a los efectos de salvaguardar la posición de la mayoría de los depositantes de esos 
bancos. 


En tal sentido, en su momento el Banco Central hizo uso de la facultad que le otorgó el 
artículo 17 para tercerizar la administración de esos activos por la vía de un procedimiento competitivo 
-tal cual se establece en la propia ley- asignando esa tarea a la empresa Thesis Uruguay, que fue 
constituida a esos efectos, la cual en dos instancias se adjudicó la administración de los activos. 


El Banco Central firmó dos contratos con esta empresa: uno que comprende los fondos de los 
Bancos Montevideo, La Caja Obrera y Comercial, y otro tomando los activos del Banco de Crédito. En 
esos contratos el Banco Central actúa como parte, lo que significa que no interesa si es un ente público 
o una empresa privada, ya que el mismo tipo de contrato podía haber sido firmado por un banco 
privado o por cualquier otra entidad. Por lo tanto, en términos de administración de esos activos, la 
relación entre el Banco Central y Thesis es de partes y no de autoridad-empresa, o de autoridad a 
ciudadano, como sí se da en el otro rol que por diferentes razones este Banco también tiene con 
Thesis; me refiero al rol de supervisor y regulador del mercado de valores. En ese sentido, en tanto 
Thesis es una administradora de fondos de inversión, tiene que cumplir, al igual que todas las 
administradoras de fondos de inversión, con las condiciones de informar de sus balances, de los 
cambios de autoridades, etcétera. 


Digo todo esto para tratar de ubicar exactamente en calidad de qué el Banco Central actuó y 
actúa con esta empresa, a los efectos de despejar cualquier confusión que se pudiera producir. La 
actuación del Banco, en este caso, se fundó en sus facultades legales de órgano regulador y 
supervisor. 


En las decisiones que tomamos con respecto a este contrato, actuamos como parte, lo que 
tiene algunas consecuencias desde el punto de vista del procedimiento administrativo. Como siempre, 
en este aspecto hay dos bibliotecas y puede ser discutible, pero esto tiene que ver con la forma que 
siguió el proceso por el que estamos siendo consultados. 


Tengo en mi poder una serie de documentos entre los que se encuentran los contratos 
firmados con Thesis, que contienen la ley que rige la relación entre las partes. Esos contratos 
establecen, en algunas de sus cláusulas -que, si no me equivoco, son la trigésima segunda y la 
cuadragésima primera- la posibilidad de rescindir unilateralmente el contrato, sin derecho a 
indemnización, en caso de incumplimientos en la ejecución del contrato por parte de la empresa 
adjudicataria. O sea que, desde el punto de vista jurídico, la decisión de rescisión del contrato tiene su 
fundamento en esas cláusulas, a partir de ciertas constataciones por parte del Banco Central. 


También tengo en mi poder esa resolución, que consta de 18 resultandos y 9 considerandos, 
que no creo que sea del caso leer. De todas maneras, la documentación correspondiente queda a 
disposición de la Comisión. 


En la resolución se dice que se ha configurado un incumplimiento de entidad por parte de la 
empresa, que habilita la rescisión unilateral del contrato, cosa que fue decidida el 31 de marzo por el 
Directorio del Banco Central y comunicada el 3 de abril, es decir, el lunes siguiente. En definitiva, la 
decisión se tomó un viernes por la noche y se comunicó el lunes siguiente. 


Con respecto a cuáles son los incumplimientos, simplemente voy a hacer un resumen, 
mencionando aquellos de mayor entidad. 


Cuando la empresa Thesis firmó los contratos con el Banco Central, en agosto y octubre de 
2004, necesitaba hacer efectivo el pago del canon correspondiente a cada una de las adjudicaciones. 
En un caso se trataba de una suma de U$S 5:000.000 y, en el otro, la cifra ascendía a U$S 2:300.000, 
aproximadamente. Para hacer ese pago, la empresa solicitó financiamiento. Aclaro que no tiene 
relevancia alguna el hecho de que haya financiado su canon con un préstamo, pero sí la tiene que el 
Banco Central no haya conocido los contratos de préstamo que la empresa celebró con una institución 
administradora de fondos hasta el mes de febrero de este año; tampoco tendría mayor relevancia si los 
contratos de préstamo no hubieran implicado un elemento que ponía en duda la capacidad de la 
empresa para gestionar eficientemente los fondos en función de los mejores intereses de los 
cuotapartistas, y si no hubieran generado ningún tipo de condicionamiento a la gestión de la empresa. 


Llegamos a conocimiento de la existencia de estos contratos a partir de los controles normales 
que hace el Banco Central, en particular, de la obligatoriedad que tienen las empresas administradoras 
de los fondos de inversión de presentar sus balances auditados al fin de cada ejercicio. Luego de 
presentado el balance al 31 de diciembre del año pasado -esto ocurrió en el mes de enero, dentro de 
los plazos correspondientes- se toma conocimiento de un informe del síndico de la empresa haciendo 
referencia a la existencia de unos contratos de préstamo y acuerdo de accionistas, así como del hecho 
de que la auditoría externa de la empresa no puede emitir opinión de los balances, porque no le es 
posible determinar el saldo adeudado al prestamista o acreedor principal de la empresa, por no haber 
confirmación de saldos. Entonces, de oficio, solicitamos la presentación de esos contratos, a través de 
los cuales nos enteramos de sus condiciones, que más allá de que a uno le puedan parecer 
excesivamente gravosas, fueron acordadas entre privados y se trata, en definitiva, de condiciones 
pactadas entre voluntades libres. 


Sin embargo, algunos elementos incidían en el cumplimiento de las condiciones de 
contratación. Entre ellos, uno importante era el que determinaba que los préstamos estaban 
garantizados con prendas de acciones de la sociedad. El contrato establecía que el capital accionario 
no podía ser modificado sin autorización del Banco Central -o sea, de la otra parte- porque es lógico 
que dos partes que contratan se aseguren de que su contraparte es siempre la misma, salvo que estén 
de acuerdo en cambiarla. 


Por otro lado -y esto es más importante, todavía- el contrato exigía que el gerenciamiento de 
la empresa no podía ser cambiado, por cuanto el proceso de adjudicación -es decir, la decisión de 
adjudicación- se había basado, especialmente, en las calidades y la experiencia de la empresa en 
materia de financiamiento; se trata, entonces, de gestión de activos. 


SEÑOR MICHELINI.- Perdón, señor Presidente. ¿Quién fue que dio la financiación? 


SEÑOR PRESIDENTE.- Perdón. El señor Senador, ¿solicita una interrupción? ¿Se la concede el señor 
Presidente del Banco Central? 


SEÑOR MICHELINI.- Más allá del formalismo, deseo saber quién fue la contraparte que dio la 
financiación a la empresa Thesis. 


(Intervención de un señor Senador que no se oye) 
Señor Presidente: ampáreme en el uso de la palabra. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Mesa desea solicitar al señor Senador que pida la palabra, no solamente 
por los invitados y los demás Senadores presentes, sino también para que los taquígrafos puedan 
actuar eficazmente. 


Tiene la palabra el señor Senador Michelini. 
SEÑOR MICHELINI.- Siempre correcto, señor Presidente. 
Concretamente, quisiera saber cuál fue la contraparte que financió a la empresa Thesis. 


SEÑOR CANCELA.- El nombre completo de la empresa que financió a Thesis es Argo Capital Investor 
Fund SPC - Global Situation Fund. Se trata de un fondo de inversión, con sede en las Islas Caimán. 


Decía, entonces, que por una parte había un acuerdo de préstamo que se orientaba a hacer 
un acuerdo de accionistas, cuestión que tampoco estaba fuera de regla en el sentido de que, para 
poder hacer el cambio de accionistas, se necesitaba la autorización del Banco Central. La empresa 
Thesis S.A. inició una gestión de cambio de accionistas ante el Banco Central que, como toda gestión 
que involucra un fondo de inversión, resulta muy larga según las normas que nos rigen. Ustedes han 
visto el tiempo que insumió, por ejemplo, el análisis del accionista del Nuevo Banco Comercial. 


Cuando se trata de un fondo de inversión, hay que ir hasta la última unidad identificable en 
materia de propiedad del capital, proceso que resulta bastante largo. 


Sin embargo, por otro lado, en este caso particular, el análisis del cambio de accionistas no 
sólo consistía en un trabajo rutinario -como para toda sociedad- por parte de la División Mercado de 
Valores del Banco Central -que es la que hace el control- sino también por parte de la Administración 
de los Fondos de Recuperación de Patrimonio Bancario, por cuanto existía una empresa que había 
sido calificada por un proceso que había tenido principal consideración por la experiencia de quien 
administraba. 


Finalmente, en febrero de este año, la empresa desistió del cambio de accionistas; sin 
embargo, aun en el caso de que no hubiera desistido, si bien la División Mercado de Valores lo podía 
haber autorizado, la Administración de los Fondos de Recuperación de Patrimonio Bancario lo 
desaconsejaba, es decir, entendía que no era posible hacer lugar a él, a menos que el contrato se 
rescindiera, porque cambiaba sustancialmente la entidad administradora en la medida en que Argo 
Capital no había sido calificada en el proceso de calificación previo y, por lo tanto, el Banco se podía 
exponer a recursos o demandas por parte de quienes en aquel momento habían perdido. 


Hasta aquí, lo que se puede apreciar es que tienen un acuerdo con un prestamista, que es 
bastante gravoso para la empresa, y que existe un contrato de prenda de acciones; en todo caso, para 
la ejecución de esas acciones debería mediar autorización del Banco Central, a fin de que el paquete 
accionario se pudiera cambiar. Podemos decir, entonces, que se trata de cuestiones entre privados, en 
las que no nos metemos; pero resulta que en el contrato de préstamo y en el contrato de accionistas, el 
acreedor se reservaba el derecho -y así era aceptado por Thesis- de designar al Presidente del 
Directorio de la entidad y, además de ello, ese Presidente del Directorio de la sociedad tenía la facultad 
de disponer, en forma discrecional, de los fondos de la misma. Por tanto, la administración de la 
sociedad empezaba a aparecer como comprometida en su independencia. 


Quiere decir, reitero, que el principal acreedor nombra al Presidente, éste tiene disposición y 
así fue manifestado por parte de Thesis en febrero de este año en alguno de los escritos que nos 
presentaron y que están glosados en la resolución. 


Por ejemplo, en el resultando |X) dice: “Que con fecha 8 de marzo de 2006, THESIS 
URUGUAY AFISA informa, entre otras cuestiones que a efectos de financiar el canon requerido por los 
contratos con el BCU se firmaron dos contratos de préstamo con la firma ARGO CAPITAL uno por U$S 
5.000.000 el 24/08/2004 y otro por U$S 2.333.000 el 1/10/2004 y que desistieron de la incorporación de 
ARGO CAPITAL como accionista ...” -aclaro que esta fue la respuesta a un pedido nuestro, donde 
explicaron por qué desistían del cambio de accionistas- *... por “El manejo unilateral y arbitrario por 
parte de ARGO CAPITAL de los recursos financieros de la sociedad, priorizando el cobro por su parte 
de los intereses sobre otras obligaciones contractuales (conflicto de intereses). Este hecho se produjo 
luego de haberse conferido autorización a la Presidente del Directorio de THESIS nominada por ARGO 


CAPITAL (Aelita Arampova) para operar las cuentas bancarias de la sociedad". 


Esto para nosotros constituía un elemento muy grave desde el punto de vista del 
cumplimiento del contrato, en la medida en que la sociedad que el Banco Central había contratado 
para administrar los activos de la forma más diligente y eficiente posible, para satisfacer las 
necesidades de los cuotapartistas, resultaba ser una entidad que tenía un alto grado de dependencia 
de un fondo de inversión sobre el cual no tenemos juicio -el Banco Central no tiene relación con este 
fondo de inversiones en la institución- y que en definitiva determinaba, para bien o para mal, buena 
parte de las decisiones de la empresa impulsándola o generando incentivos para que actuara 
priorizando sus necesidades de liquidez frente a las mejores posibilidades de recuperación. 


Estas y otras cuestiones que están indicadas en la resolución -repito que son dieciocho 
resultandos- llevaron al Banco Central a tomar la determinación de rescindir el contrato y a hacerlo en 
forma directa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Me parece muy importante el tema mencionado al pasar por el economista 
Cancela porque hemos leído, incluso en versiones de prensa, que la empresa Thesis habría priorizado 
la búsqueda de acuerdos o entendimientos con los deudores cuya resolución fuera al contado, a 
efectos de obtener mayor efectivo que le permitiera cumplir con sus obligaciones, ya sea con el 
acreedor o con algún otro tipo de obligaciones. Me dio la impresión, repito, de que el Presidente del 
Banco Central hizo referencia a ese tema al pasar, por lo que deseo preguntar si esto efectivamente 
fue así, sí se han dado situaciones de esas características que de alguna manera han ido en perjuicio 
de los fondos y de los derechos de los cuotapartistas. 


SEÑOR CANCELA.- Eso tiene un matiz. No se trata del hecho de priorizar el pago contado -y eso está 
aprobado en el manual de procedimientos de Thesis que forma parte del contrato- sino de la utilización 
de los márgenes que el contrato le da a Thesis. Es decir, el contrato en lo que refiere a la 
administración establece márgenes en los que la empresa Thesis puede operar en forma autónoma, 
directamente y sin intervención del Banco Central, dependiendo del monto y de las garantías de los 
préstamos. Es así que Thesis tiene la facultad, según se establece en el contrato, de otorgar quitas de 
hasta un 40% o un 50% dependiendo de los casos; pasados esos límites debe contar con la 
aprobación del Tribunal de Alzada, integrado por funcionarios del Banco Central. 


El seguimiento de la gestión de Thesis nos ha mostrado -y lo dice la resolución- que manejó 
estos márgenes no como un instrumento para la negociación, sino como principios, o sea, que priorizó 
la aplicación de las quitas. Si uno mira todo el proceso, ve que los intereses de entrada no se cuentan y 
también en muchos casos hay quitas de capital. Los casos pasados al Tribunal de Alzada -esto es 
importante mencionarlo ya que se trata de un indicador- fueron alrededor de 25 a 30, de los cuales no 
sé si llegaron a cinco o seis los que aprobó. El resto de estos casos fueron rechazados por 
insuficiencia en las condiciones, porque no se tenía la información del cliente o porque se tomaron 
decisiones demasiado liberales en determinadas situaciones. De todos modos, el Banco Central del 
Uruguay no puede intervenir cuando Thesis está actuando en el marco del contrato. 


Si esta empresa le hace el máximo de quitas a todo el mundo y si eso está dentro del 
contrato, podremos decir que no nos gusta pero, en definitiva, está dentro de las facultades que tiene el 
administrador. 


Esa es la convicción que tenemos, ya que esa forma de gestión que implica tratar de 
recuperar rápidamente y lo antes posible los créditos aunque se sacrifique valor, estaba de alguna 
manera determinado por las necesidades de liquidez que le imponía un contrato de financiamiento en 
condiciones bastante gravosas. Por ejemplo, uno de los préstamos estaba pactado al 28% y el otro al 
22%. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿El Banco Central del Uruguay tiene una evaluación de la gestión que ha 
cumplido la empresa Thesis a la fecha? ¿Cuánto se ha recuperado? ¿Eso ha estado dentro de los 
parámetros en función de los cuales se había celebrado el contrato? Pregunto esto porque se ha 
argumentado también que no solamente se ha cumplido con los contratos, sino que hay un margen de 
recuperación superior al que en una primera instancia se había establecido. 


SEÑOR CANCELA.- Efectivamente, se ha hecho un seguimiento permanente y aquí tenemos las cifras 
de recuperación. Hasta la fecha más reciente que ha sido posible recopilar, podemos decir que de los 
U$S 960:000.000 que se transfirieron a Thesis por los cuatro bancos, se han cobrado efectivamente, 
más o menos -y digo “más o menos” porque hay pesos que están valuados a un tipo de cambio que no 
es el real, sino el del momento de formulación del plan de negocio- U$S 76:000.000, por lo cual dicha 
empresa ha cobrado casi U$S 11:000.000 de comisión. A su vez, se han establecido convenios de 
pago por otros U$S 50:000.000. O sea que entre lo efectivamente cobrado y los convenios de pago 
celebrados, se ha llegado a la cifra de U$S 126:000.000, a la fecha del 31 de diciembre para el caso de 
los bancos Comercial, Montevideo y La Caja Obrera, y del 31 de marzo para el caso del Banco de 
Crédito. 


Esta recuperación se ha venido dando, en términos generales, si se computan los cuatro 
bancos, de acuerdo con el plan de negocios, con el cronograma de recuperación planteado por Thesis 
e, incluso, con algún porcentaje superior si uno lo analiza mes a mes. No es por incumplimiento del 
plan de negocios que nosotros decimos que acá hay un problema, sino por la forma en que se llega a 
esa cifra. 


SEÑOR MICHELINI.- ¿Nos podrían facilitar la resolución del 31 de marzo para que podamos 
fotocopiarla para todos los integrantes de la Comisión? 


SEÑOR PRESIDENTE.- Le solicitamos a la Secretaría que la fotocopie y la distribuya. 


SEÑOR CANCELA.- En consecuencia, configurado estos incumplimientos, los señores Senadores van 
a ver en la propia resolución y en los considerandos que hacemos, que el Banco decide rescindir el 
contrato. Tomamos conocimiento de las propias partes, tanto de Thesis como de Argo Capital, de la 
existencia de demandas cruzadas de uno sobre el otro en el ámbito judicial. Por un lado Thesis 


demanda la nulidad de los contratos de préstamo y de accionistas y, por otro lado, Argo Capital 
demanda el cumplimiento de los pagos, intimando el pago de los préstamos correspondientes. 


Además, Argo Capital, solicitó al Banco Central consignar las comisiones que dicho Banco 
debía pagarle a Thesis, en vista de que la demanda estaba en curso. El Banco Central, obviamente, no 
accedió por cuanto, salvo orden judicial, tiene que cumplir con su deber de pagar sus obligaciones 
directamente. Entonces, nos vimos en el riesgo de quedar involucrados en un conflicto entre privados 
y, de alguna manera, presionados por ambas partes al tomar partido por una de ellas. En 
consecuencia, luego de reflexionar mucho tomamos la decisión. 


Esto generó una reacción por parte de la empresa que nos sorprendió, porque se acusó al 
Banco Central de actuar de forma dictatorial o irrespetuosa frente a los derechos de las empresas. 
Entendemos que es natural que pueda generarse una reacción de ese tipo, pero la consideramos fuera 
de lugar. En ese sentido, se actuó por la vía administrativa, como mencioné, directamente con el Banco 
Central y, por la vía judicial ya que mediante una acción de amparo, la empresa inició las acciones para 
intentar revocar la decisión del Banco. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Por lo que tengo entendido, con respecto a los cambios en el gerenciamiento, 
efectivamente, había una cláusula que facultaba al Banco Central a rescindir el contrato, para el caso 
que se produjera, porque el gerenciamiento había sido otorgado exclusivamente a Thesis Uruguay. Sin 
embargo, nunca se concretaron, no se produjeron cambios en el gerenciamiento, excepto en la 
nominación de una persona en la Presidencia de la Sociedad Anónima, que después fue cesada. ¿Esto 
es así, o acaso sí se produjeron, efectivamente, cambios en el gerenciamiento? 


SEÑOR CANCELA.- No se produjo cambio de accionistas porque el Banco Central no lo autorizó y, 
aunque hubiera tenido condiciones para hacerlo, ellos mismos desistieron de ese cambio. Pero el 
gerenciamiento se vio comprometido desde el comienzo por la presencia de un Presidente de 
Directorio nominado por el acreedor, con facultades de disposición del fondo de la sociedad que los 
mismos Directores de Thesis S.A. entendieron que comprometía el manejo financiero de la sociedad. 


El Banco Central tuvo conocimiento en forma tardía de quién era el Presidente del Directorio 
y por eso, en su momento, sancionamos a Thesis con una multa aproximada a un millón de pesos por 
omisión de información de cambio de autoridades. Además, no sabíamos si había sido nominada por 
otra persona que no fuera un accionista; nos enteramos cuando vimos el contrato, ya que eso era parte 
de éste. 


También es importante el hecho de que durante más de un año la empresa ocultó 
información relevante que el Banco Central debe saber, porque es el regulador y porque es parte del 
contrato. Como regulador, el Banco Central debe tener conocimiento porque la situación de una 
empresa que tiene un acreedor dominante, con ciertos poderes de determinación sobre la gestión de la 
empresa, es un hecho relevante del mercado. Por algo el Banco Central tiene obligación de publicar 
cualquier calificación de una administradora de fondos dentro de las 24 horas, ya que constituye una 
información relevante del mercado. Si la opinión de una calificadora es información relevante del 
mercado, mucho más lo es la existencia de este tipo de relación. Sin embargo, eso fue ocultado 
durante más de un año. 


Ahora bien, como parte del contrato, el Banco Central debe tener una relación básica de 
confianza porque de lo contrario ningún contrato funciona. Entonces, como socio en ese negocio, se le 
oculta el hecho de que la contraparte tiene una amenaza financiera de magnitud que pone en riesgo la 
buena administración del negocio. 


Por tanto, son varios los factores que configuran lo que en la resolución se denomina “un 
cúmulo de incumplimientos de entidad”. 


SEÑOR MICHELINI.- En este tipo de rubros, ¿el hecho de tener una situación financiera delicada o 
precaria es relevante porque puede comprometer la gestión? A su vez, ¿el Banco Central considera 
que es grave el hecho de no saber esto durante tanto tiempo? 


SEÑOR CANCELA.- Efectivamente, es relevante. Pensemos, no en una administradora de fondos de 
inversión, como es Thesis, sino en una administradora de fondos de ahorro previsional. Si tenemos una 
AFAP con problemas financieros, puede verse obligada a llevar prácticas de administración de los 
fondos que, si bien no lesionarían mucho los intereses de los propios afiliados -porque son fondos de 


afectación independiente- si afectarían al sistema como tal, en la medida que incorpore prácticas que 
puedan llegar a ser riesgosas. 


En el caso de las administradoras de fondos de inversión eso también es importante, porque 
tienen capacidad de operar con valores de oferta pública. En definitiva, tienen que dar las garantías de 
ser profesionales y moralmente aptos para llevar adelante la función de administración de fondos de 
terceros, que es lo que hace esta empresa ya que administra fondos de los contrapartistas que están 
confiados a la administración del Banco Central. El responsable ante el Estado uruguayo por la buena 
administración de esos fondos es el Banco Central, que ha contratado una empresa para hacerlo 
profesionalmente. La empresa compromete su situación financiera y su independencia y, por lo tanto, 
el Banco Central se encuentra en una situación en la cual no sabe quién manda. 


SEÑOR CORREA.- Quiero hacer una acotación a la pregunta referente a si efectivamente se podía 
considerar que el gerenciamiento había cambiado de mano. Creo que es interesante ver la 
contestación al recurso de amparo que nosotros hicimos, porque me parece que entra específicamente 
en ese tema, y al respecto me voy a permitir mencionar un par de párrafos. En el punto 6 se dice que 
surge de las actuaciones cumplidas que Thesis omitió informar en forma oportuna y completa al Banco 
Central, en su doble rol de supervisor y co-contratante, documentos relevantes y con real y potencial 
influencia respecto de la identificación del sujeto de derecho que ejerce el control efectivo de la 
empresa y respecto de la administración y gerenciamiento de la misma. Cabe destacar que estos 
documentos no eran conocidos por el Banco Central. 


Luego, en el 7 se dice -y esto me parece importante- que esos hechos revelan la situación 
real de la empresa al quedar evidenciado el involucramiento directo de Argo Capital en la 
administración y gerenciamiento de la administradora, comprometiendo severamente la independencia 
en el ejercicio de sus funciones por parte de Thesis, cuya calificación y experiencia constituyó el 
elemento determinante de la calificación, tal como decía el señor Presidente del Banco Central. 


Al final, que también me parece un tema relevante, se dice que es de señalar que según el 
acuerdo de accionistas -lo que queda estampado en ese contrato que nosotros no conocíamos- la 
permanencia de Thesis como gerenciador queda supeditada a la exclusiva voluntad de Argo Capital. 


Nosotros estábamos en desconocimiento de que había un acuerdo, un contrato que 
establecía que a sola voluntad de Argo, el gerenciamiento de la empresa pasaba a sus manos. 


SEÑOR CANCELA.- Tengo en mi poder los informes de sindicatura de la empresa y el informe de 
auditoría externa de la firma Deloitte sobre el balance al 31 de diciembre. En el punto 3 del informe de 
esta Auditoría independiente se dice que, como se expresa en la nota 46, en los estados contables 
existe actualmente un conflicto con el principal acreedor financiero de la sociedad quien además 
ejerció, a través de sus representantes, la Presidencia del Directorio durante el período auditado. 
Actualmente existen iniciadas acciones legales que ponen en duda quiénes efectivamente integran el 
Directorio de la sociedad. Adicionalmente, Thesis Uruguay S. A. Administradora de Fondos de 
Inversión, ha iniciado una demanda de nulidad de los contratos firmados con el referido grupo 
financiero y a la fecha no es posible evaluar el resultado final de esta demanda ni el potencial impacto 
de esta situación sobre los estados contables de la sociedad ni sobre su operativa futura. No se ha 
revelado en las notas ni en los estados contables ciertas restricciones a la libre disponibilidad de 
activos ni a la operativa de la empresa, que surgen de los contratos de préstamos suscritos tal como lo 
requieren las normas contables adecuadas. A la vista de esto es que solicitamos nosotros esos 
contratos y por lo tanto tomamos conocimiento de ellos. 


No quiero seguir abundando con la cita de los informes ya que, si lo desean, estamos en 
condiciones de proporcionar esta documentación a los integrantes de esta Comisión. 


En definitiva, producida la rescisión -con reacciones públicas de distinto tipo- la empresa 
inicia acción de amparo y un recurso de revocación que presenta; a su vez pide días para 
fundamentar. Estamos todavía en una segunda prórroga de ese plazo -como decía antes- para 
fundamentar el recurso. Es así que se genera la situación de confusión a que aludía el señor Senador 
Gallinal cuando se preguntaba: “¿Y esto en qué termina?” 


A los efectos de despejar cualquier tipo de duda, dar garantías mayores a las que están 
establecidas en el propio contrato y a las que el propio ordenamiento jurídico institucional del país 
proporciona a cualquier empresa o ciudadano y, de alguna manera, acelerar lo que pudiera ser el 


proceso de acción de amparo, el Banco Central entendió conveniente proponer a Thesis una 
transacción por la cual se suspendía la ejecución de la decisión. Es decir que la resolución del 
Directorio del 31 de marzo sigue vigente, pero suspendida en su ejecución, por un plazo que fue 
acordado con Thesis, a los efectos de no generarle perjuicios económicos ni morales más allá de los 
que el propio hecho del incumplimiento puede determinar, pero sobre todo pensando en la mejor 
administración de los fondos. 


SEÑOR AGUIRRE.- Quiero preguntar al señor Presidente del Banco Central si la decisión de 
suspender la ejecución de la resolución por la cual se rescindió unilateralmente el contrato con Thesis 
fue tomada a instancias de la empresa, en ejercicio de la facultad que concede el Decreto N* 500/991 
de solicitar, cuando se interpone un recurso de revocación, la suspensión de la ejecución del acto 
impugnado o si, por el contrario, en ese punto el Banco Central obró de oficio. 


SEÑOR CANCELA.- Está planteada la solicitud de la empresa, tanto en la acción de amparo como en 
el recurso de revocación. 


En cuanto a la preocupación que planteaba el señor Senador Gallinal sobre el efecto que 
podría tener la rescisión del contrato por la caída de poderes y la posibilidad de que hubiera juicios que 
se truncaran o prescripciones que pudieran correr, queremos señalar que también la tuvimos desde el 
comienzo y fue contemplada en la decisión del Directorio en la medida en que, si bien se revocan los 
poderes a Thesis, no se revocan los poderes a los profesionales actuantes, justamente porque 
sabíamos que había procesos en curso y que hay plazos -los abogados aquí presentes lo saben mejor 
que yo- y momentos en que hay que presentar contestación de demandas, pruebas, etcétera. Desde 
ese punto de vista, lo que previmos fue evitar que se dieran esas situaciones; tanto es así que el Banco 
tomó contacto con una de las firmas que estaba trabajando en la parte jurídica para Thesis, a los 
efectos de poder continuar de la mejor manera con esos procedimientos. Es decir que tenemos la 
preocupación de que se lleven adelante las acciones judiciales de la forma más eficiente posible. 


Aquí también hay un elemento que es importante destacar: hemos tenido conocimiento de 
algunas acciones en las que han vencido los plazos. No sabemos si hay prescripciones, pero sí 
tenemos la impresión, la visión y en algunos casos la comprobación de que los juicios o las acciones 
se inician demasiado sobre la fecha de vencimiento de los plazos, con lo cual muchas veces los plazos 
pueden pasarse. Esto tiene una razón, y es que el inicio de una demanda implica pagar un impuesto, 
que a veces es importante ya que es proporcional a la deuda reclamada. Cuando existen dificultades 
financieras, uno trata de retrasar la acción lo más posible. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si la dimensión del incumplimiento de parte de la empresa Thesis era de tal 
gravedad, de tal magnitud, que llevó a que el Banco Central resolviera, en uso de sus facultades, 
rescindir los contratos que lo unían con ella, me pregunto qué elementos se tuvieron en cuenta para 
devolverle la vigencia al contrato por un plazo de 100 días, que no es menor. Es decir: si la gravedad 
de los incumplimientos ponían en riesgo los fondos, los activos y la posibilidad de recupero, quisiera 
saber qué aspectos obraron allí para que se diera un cambio de posición de estas características. 
Además, quisiera conocer si eso operó en función de una decisión adoptada por el Directorio del Banco 
Central con un fundamento, ya que según tenemos entendido, esto fue producto de una transacción en 
el curso de la acción de amparo. Me imagino que por parte de los que representaban al Banco Central 
en esas circunstancias, o a posteriori, se adoptó alguna resolución ratificando lo que se realizó. 


Aclaro que me interesa mucho más la pregunta que hice en primer lugar, ya que si era tan 
grave y existían los riesgos que nos ha expresado el señor Presidente del Banco Central, ¿qué 
elementos justifican una nueva vigencia del contrato, aun cuando sea a término, por 100 días? 


SEÑOR CANCELA.- Tal como adelanté, los elementos que se tuvieron en cuenta para suspender la 
ejecución tienen que ver, principalmente, con la necesidad de dar todas las garantías, y más, que 
cualquiera merece en una relación de este tipo. Las razones que llevaron a la revocación se mantienen 
vigentes. Hasta ahora no ha habido una refutación, por parte de la empresa, de los argumentos que 
nosotros manejamos en la decisión. Sin embargo, la necesidad de dar las garantías con todos los 
plazos necesarios -no sólo desde el punto de vista de producir los fundamentos del recurso que está 
todavía en curso, sino también para adecuar el funcionamiento de la propia administración de los 
fondos y de la empresa en el caso de que se desestime el recurso de revocación que la empresa 
presentó- nos llevó a tomar la decisión de instruir a nuestros representantes en la sustanciación de la 
acción de amparo, a los efectos de proponer a la empresa lo que finalmente fue la transacción. 


El plazo fue negociado; nuestra propuesta se basaba en un plazo menor; la empresa 
planteaba uno mayor para poder aceptar una transacción, por lo que finalmente transamos en esos 
días. Esto se hizo con una condición: la existencia de un veedor permanente en el Comité de Crédito 
de Thesis. Dicho veedor no tiene poder de voto ni de veto en dicho comité, pero nos informa 
regularmente de las decisiones tomadas allí y el Banco Central está, de alguna manera, habilitado para 
observar o requerir de Thesis determinado tipo de comportamiento. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Originariamente estaba prevista la posibilidad de que el Banco Central 
participara en el Comité de Crédito, en todo lo que tiene que ver con las decisiones que hay que tomar 
en las transacciones o en los acuerdos a los que se pueda llegar. Incluso, tengo entendido que en más 
de una oportunidad participaron representantes del Banco Central en dicho Comité, y si no lo hacían 
era porque no querían, ya que estaban habilitados. 


Quisiera saber qué garantías tiene el Banco Central del Uruguay de que en el plazo de cien 
días no se producirán prescripciones de determinadas acciones por no llevarlas adelante, en caso de 
que se dé esa falta de recursos para pagar el 1% de las ejecuciones judiciales y demás gastos que 
implican. Como señalaba el propio señor Presidente, se trata de ejecuciones por montos importantes. 


SEÑOR CANCELA.- Creo que en el contrato no estaba prevista la participación del Banco Central en 
el Comité de Crédito; no obstante, en algunas oportunidades intervinieron funcionarios del Banco por 
buena voluntad de la empresa que, en definitiva, no tenía la obligación de recibirlos. Lo que sí existe es 
un Comité de Alzada -como señalé anteriormente- que trató los casos que el Comité de Crédito de 
Thesis le transfirió por superar sus márgenes; pero insisto en que la presencia de un miembro del 
Banco Central en el Comité de Crédito de Thesis no estaba prevista en el contrato. Lo que hoy está 
solicitando Thesis para el Comité de Crédito es la presencia de un representante de la empresa 
financiadora que viene a sustituir a Argo, que es una firma argentina, de Gualeguaychú, que le ha 
abierto una línea de crédito a efectos de proporcionarle la liquidez necesaria para poder continuar 
administrando. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Esto es reciente? ¿Es consecuencia de la transacción? 


SEÑOR CANCELA.- No; es anterior a la transacción. Incluso, está citada en la propia resolución. 
Concretamente, se da a partir del conflicto que se produce entre Thesis y Argo. Thesis crea un 
fideicomiso para canalizar los recursos y, a su vez, ese fideicomiso cede sus derechos a esta empresa, 
que abre una línea de crédito. 


SEÑOR MICHELINI.- ¿Ese fideicomiso estaba previsto en el contrato? ¿Pidió autorización al Banco 
Central del Uruguay? 


SEÑOR CANCELA.- No necesitaba hacerlo, pues no es un fideicomiso de oferta pública, sino privado, 
de administración. 


SEÑOR MICHELINI.- Quiere decir que tenía la potestad de hacerlo. 
SEÑOR CANCELA.- Sí, señor Senador. 


En definitiva, esto revela la existencia de problemas financieros y de conflictos que afectan el 
manejo financiero. La presencia del veedor en el Comité de Crédito es, entonces, a efectos de prevenir 
el caso de que en estos cien días la empresa procure hacerse de la mayor cantidad posible de efectivo 
para rescatar todo lo que pueda, dado que se le va a rescindir el contrato. De todas formas, advierto 
que no está actuando de esa manera. 


Nosotros analizaremos los fundamentos del recurso cuando ellos vengan y tomaremos 
decisión al respecto. Por el momento seguimos convencidos de la resolución que tomamos, porque 
creemos que los incumplimientos son de entidad, que afectan el buen funcionamiento de la empresa y, 
a su vez, el de la administración de los activos. En consecuencia, más allá de la suspensión de su 
ejecución, si hoy se vencieran todos los plazos y tuviéramos que tomar una decisión respecto a revocar 
o no la rescisión, hasta el momento no tenemos más fundamentos que los que teníamos antes y 
mantendríamos la decisión; pero no abro opinión sobre lo que va a ocurrir una vez que recibamos los 
fundamentos de la otra parte y que se instruya el recurso. 


Podríamos seguir hablando sobre estos documentos, pero quiero ahorrarles tiempo. De 
todas maneras, como ya adelanté, aquí está todo lo que tenemos. Incluso, en el día de ayer nos llegó 
un pedido de informes del señor Senador Alfie con relación al tema -que incluye muchas de las 
preguntas que hoy se han hecho- que contestaremos como usualmente hacemos. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tengo entendido que esta transacción, que otorga 100 días de plazo para 
seguir adelante con la ejecución del contrato, culmina una vez cumplido dicho plazo, salvo que no 
hubiera pronunciamiento por parte del Directorio del Banco Central, en cuyo caso seguiría adelante 
hasta que éste se produjera. Imagino que el Banco Central estará pensando -para el caso de que 
tenga que ratificar su decisión original y, en consecuencia, caiga el entendimiento alcanzado en vía 
judicial por el cumplimiento del plazo- soluciones alternativas respecto a cómo gestionar estos fondos, 
estos activos, en atención a la defensa de los intereses del propio Estado, en su condición de 
cuotapartista -como el señor Presidente del Banco Central ha señalado- así como de todos los demás 
que, obviamente, tienen una preocupación singular y entendible. 


Para nosotros este tema siempre ha sido motivo de preocupación porque, en definitiva, las 
leyes que se aprobaron al efecto han generado resultados altamente positivos, comparados con la 
situación crítica en que estábamos en aquel momento. Repito: me imagino que el Banco Central estará 
pensando soluciones alternativas, porque en los últimos días se ha hablado mucho del interés que ha 
manifestado AEBU por tener alguna suerte de intervención, en el futuro, en la gestión de esos créditos. 
Esa es la pregunta que quería formular. 


SEÑOR CANCELA.- Cuando tomamos la decisión de revocación, al mismo tiempo decidimos que el 
Banco Central continuara administrando en forma directa los fondos de recuperación de patrimonio, 
haciendo uso de la facultad que otorga el artículo 17 de la ley, que comete al Banco Central la 
administración por sí o por terceras personas. En la medida en que la decisión fue adoptada en la 
forma que relaté, antes que nada debíamos asegurar la continuidad del proceso, y el servicio a cargo 
del señor Álvarez está facultado y capacitado para llevar adelante la gestión de recuperación. Pero, 
obviamente, no descartamos ninguna opción de futuro para el caso de que el contrato con Thesis 
caiga. Sin embargo, quiero decir que somos partidarios del principio de conservación de los contratos, 
pues para nosotros revocar un contrato es un problema. ¡Ojalá no hubiera pasado nada de esto y se 
pudiera seguir ejecutando el contrato! Pero en caso de que finalmente eso ocurra, nuestra decisión es 
seguir adelante con la administración por cuenta del Servicio de Recuperación de Patrimonios 
Bancarios, con las adecuaciones necesarias. Hoy en día, el Banco Central cuenta con 35 funcionarios 
que paga la propia institución, que se desempeñan en los fondos de recuperación y que hemos 
transferido desde otros servicios. 


En virtud de que hasta el año pasado no podíamos contratar más personal, nos encontramos 
en un problema, ya que todos los responsables de los servicios se quejan porque estamos transfiriendo 
su personal hacia los fondos de recuperación del patrimonio. De todos modos, 35 funcionarios no son 
suficientes para administrar esas carteras y, por lo tanto, el Banco Central usará eventualmente sus 
facultades, si continúa con la administración directa, para contratar servicios, por ejemplo, de “call 
center”, de informática, de abogados o cualquier otro que sea necesario para llevar a cabo el trabajo. 


Asimismo, existe la posibilidad de que se asigne la administración a otra empresa, pero para 
eso es necesario llevar adelante un procedimiento competitivo. Precisamente, ese tipo de 
procedimiento lleva un tiempo -creo que el que se hizo anteriormente y por el que logró la adjudicación 
la empresa Thesis llevó más de un año- y en el medio tenemos a estudio de esta rama del Parlamento 
una reforma de la Carta Orgánica del Banco Central que asigna la administración de estos fondos, de 
la liquidación de bancos y de toda la parte de resolución bancaria, a una entidad que se propone crear 
y que se llama Corporación de Protección del Ahorro Bancario. 


SEÑOR MICHELINI.- ¿Esa entidad sería dependiente del Banco Central? 


SEÑOR CANCELA.- No, señor Senador, sería independiente del Banco Central y así está propuesto 
en el proyecto que envió el Poder Ejecutivo aunque, obviamente, el Parlamento podría cambiarlo. 


No obstante, la idea es que esto se independice como un servicio separado, y creo que 
tenemos una buena experiencia en cuanto a tener la liquidación de bancos dentro del Banco Central. 
En ese sentido, el señor Senador Korzeniak tiene una experiencia anterior y sabe que todo ello 
complica y amenaza el funcionamiento de las actividades esenciales del Banco, como son la 
estabilidad financiera y la defensa del valor de la moneda. 


Por lo tanto, podemos decir que nos encontramos en una situación por la cual si tenemos 
que asumir la función directa de administración del patrimonio lo haremos, y sin duda contamos con la 
experiencia y los instrumentos necesarios para hacerlo. Si optáramos por hacer un procedimiento de 
tercerización en el caso de que este contrato caiga, nos encontraríamos con que, probablemente, 
iniciaríamos nosotros el proceso y lo terminaría otra institución. Por consiguiente, lo que teníamos en 
mente era administrar esto en forma directa hasta que se resuelva lo relativo a la Carta Orgánica del 
Banco Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Ha sido muy clara la información que nos han traído las autoridades del 
Banco Central del Uruguay, lo cual les agradecemos. Después de que se adopten las definiciones que 
correspondan para terminar con este tema, quizá sea oportuno concertar otra entrevista a fin de ver 
cuáles serían los pasos a seguir en el futuro. 


En nombre de la Comisión de Constitución y Legislación del Senado agradecemos una vez 
más la presencia del Directorio del Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR KORZENIAK.- Si se me permite, también quisiera agradecer la presencia de los Directores del 
Banco Central del Uruguay y tener una especie de desahogo emocional por el recuerdo de tantos años 
de desempeño en esa institución. Sinceramente, me congratulo de haber escuchado a los integrantes 
del Directorio del Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR CANCELA.- Quiero agradecer a los miembros de la Comisión y a los del Directorio del Banco 
Central por haber soportado toda esta cantidad de información que hemos aportado. Justamente, con 
respecto a la información, repito, ésta se encuentra a disposición de los señores Senadores y también 
quiero expresar la disposición del Directorio de la institución para concurrir a esta Comisión 
nuevamente o para recibir a cualquiera de los Senadores integrantes de la Comisión en el Banco 
Central. Quiero destacar que de la relación con el Parlamento queremos hacer algo común y corriente, 
y no sólo mantener contacto cuando se presenta una situación de crisis o de conflicto. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 11 y 20 minutos.) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


